地方投融资平台转型案例分析：上海城投（集团）有限公司转型
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    地方投融资平台是我国分税制改革与城镇化快速发展的背景下，地方政府变相融资的产物。从90年代发展至今，我国已有上千家平台公司，然而大量的平台公司，仍然仅仅是承担地方政府融资职能，参与城市基础设施的融资、投资和建设，不具备造血功能，不具有可持续发展。另一方面，各项政策对融资平台的监管力度与日俱增，平台公司转型迫在眉睫。本期通过上海城投的发展历史、转型过程等的梳理，进而理顺原地方投融资平台转型后与政府的关系发生了哪些变化？
    上海城投是肩负着“政府性投融资主体、重大项目建设主体和基础设施安全运营主体”三大职能的大型产业集团，主营业务覆盖路桥、水务、环境和置业四大板块，在上海市城市功能拓展和城市环境改善等方面发挥了重要作用。是上海市政府最重要的基础设施产业集团，在资金等方面得到了上海市财政的大力支持。主要的方式有：上海市财政局针对城投集团参与的具体项目划拨项目资本金；以偿债资金等形式划拨给上海城投用于城市基础设施项目按时还本付息；城市建设各项专项拨款。这些政府的支持为上海城投的转型提供了重要的前提。
一、上海城投发展历史
    上海城投控股股份有限公司（以下简称“上海城投”）是由上海城投（集团）有限公司（以下简称“上海城投集团”）、上海同盛投资（集团）有限公司（以下简称“上海同盛”）和上海国际港务（集团）股份有限公司（以下简称“上港集团”）三个主体重组而成。从2014年11月开始，上述三家城投公司进入资产重组状态，这是典型的通过重组方式进行的城投平台转型案例。具体的转型及资产重组过程见图。
    实现资产重组后，业务模式发生变化：上海同盛除持有上港集团股权外，主营业务范围主要是东海大桥与洋山深水港区工程建设及综合开发经营。同时，原内河航道和疏浚等公益性业务随相关资产一并划入上海城投集团，而其他经营性资产则进入上港集团。这一过程完成后，新组成的上海城投（集团）实现了股权的集中，且各经营板块划分更为明确。经过资产的分割和分类管理，上海城投转型为多元化的企业集团，通过经营性资产反哺公益性事业，实现了经营的可持续性，企业信用体系建立。
二、上海城投成功转型的启示
    上海城投是专业从事城市基础设施投资、建设、运营管理的特大型国有企业集团，实行改制后上海城投将成为整个城投集团顶层的控股型国有独资公司，主要下辖路桥、水务、环境等专业化的大型产业集团，以及上海中心等直管企业。
从2013年审计署对上海的审计报告表明，上海的债务性资金主要用于基础设施和公益性项目投资，包括市政建设、土地收储、交通运输设施建设、保障性住房等。这部分主要是有经营收入来源作为偿债来源的优质资产，未来现金流保障程度较好。评级报告也指出，上海市政府总体债务性风险可控，因而各城投市场化程度较好，现金流保障也较为完善。
    由此可以看出：上海城投转型的基础条件较其他区县级投融资平台要好，一是上海地区的城投平台自身经营实力相对较强，不是纯粹做公益性项目的载体，相关的债务没有纳入政府性债务；二是转型过程中受到当地政府的大力支持。而大多数的区县级融资平台在成立之初就是地方政府通过注资或划拨资产成立，相比与经营性资产占主导的一般地方国企，这些平台公司的融资职能使其更具有“政府附属机构”的特征。因此，区县级地方融资平台在转型过程中更加需要地方政府转换角色，重新审视和定义转型后的平台公司与政府的关系。在此基础上应首先将资产进行分割和分类管理，其次增强自身造血功能，在承担地方政府公益性资产建设的同时，能够通过经营性现金流弥补准公益性资产资金缺口。
三、转型后的平台与政府的关系
    平台转型后地方政府仍然是其所有者与实际控制人，在这个前提不做改变的情况下，就需要政府与新平台公司改变原来的政企合一，改变原来平台公司作为地方政府解决城市基础设施建设任务的借款工具的角色，进行转变：
   （一）地方政府应明确自身职能，为新平台公司提供必要的政策支持与财政支持，将自主经营决定权归还新平台公司；
   （二）地方政府与新平台公司建立明确的职责承担范围；
   （三）建立新型的地方政府投融资模式：公益性项目应由地方政府承担全部的融资责任，以财政资金作为偿债来源；准经营性项目，采取“特许经营＋政府补贴”模式；经营性项目，引导市场主体进入。
   （四）建立新平台自身信用体系。
只有改变政府与原来平台公司之间的委托代理关系，改变平台公司依赖政府财政资金兜底的状况，新平台公司建立自身造血功能，才能真正实现政府与平台公司的隔离。
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